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实施债转股就是其中一个大胆的 却是带有冒险性质的尝试  
本文的基本思路是 从分析不良资产的成因入手 在总结处理不良资产
国际经验的基础上 结合具体的制度环境 对我国资产管理公司的组建 不
































题 市场价值的确定 收购资金的来源 处置损失的分摊 这三个问题实际
上关系到资产管理公司能否健康 高效地运作 关系到财政 企业 银行几
个相关利益主体之间对不良资产形成责任的划分 目前资产管理公司还只是
信托 未实施 收购 这三个问题仍然悬而未决 而在分析第二个问题





中银行 企业和资产管理公司可能发生的道德风险及防范措施  
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于经济全球化浪潮中的 非均质性的中国经济 急需金融深化 培育
统一的资本市场和发达的金融业来调整市场功能1 这在全国上下早
已达成了共识 尽管对我国金融改革的滞后与否仍然存有争议2 尽管我国政






胡冰星 1999 在分析了世界银行经营史后得出结论 尽管导致银行经营失
败的原因很多 但银行不良贷款问题是导致银行经营危机的首要原因 作为10 
一位中央银行的研究员 吴晓灵 1998 在一次由世界银行和清华大学中国
经济研究中心共同举办的 亚洲金融风暴及其对中国的启示 研讨会上 尽
管坚信中国人民银行处理不良资产问题的能力远远高于其他亚洲国家3 但她
                                                 
1 中国经济二元结构的非均质性 美国著名经济学家麦金农又称之为经济的 割裂性 或 分
割性 相关的论述见[美 ]罗纳德 I 麦金农 经济发展中的货币与资本 中译本 上
海三联书店 1988 年版 第 6-11 页  
李山 李稻葵和王一江 1996 指出 毫不夸张地说 中国经济能否高速发展取决于中国能
否在未来的五年至十年内有效地改造其金融体制 以使其占国民生产总值 40%的储蓄投入到国
民经济中社会经济效益最高的项目上去 与此同时 中国金融改革一旦处理失当 宏观经济的
波动则难以避免 金融危机也可能出现 值得注意的是 该文发表于发生亚洲金融危机和我国
经济陷入通货紧缩之前  
2 世界银行 国际货币基金组织基本上认同我国的金融改革 而不少国内的学者则认为我国的
金融改革比较滞后 如董辅礽 1994 易宪容 1999 胡祖六 2000  



















将来会受到很大的冲击 4  
作为化解银行不良资产的一个重要举措 建立资产管理公司和实施债转
股从研究人员提出政策建议开始 到开始具体操作 一直是作为一个整体联




看到关于资产管理公司签定债转股框架协议的报道 或是相关问题的讨论  
然而 学界对此似乎并不热衷  10 
一种比较普遍的看法是 商业银行7很难能够在体制上保证比国有企业的
经营更有效率 有代表性的是李稻葵和李山 1996 他们认为对于许多实际
的与生产有关的技术问题 银行家比经理更少经验 对实际情况 银行家又
不如地方政府来得更熟悉  
一种观点认为 没有人真正为银行的经营风险承担责任 国有银行不愿15 
意处理坏账与国有企业不愿意处理积压品是一样的 8 持这种观点的有张维
迎 1999 钱颖一 1995 等 这种看法实际上是企业理论在国有商业银行
这个特殊的国有企业的应用 他们认为 要处理国有商业银行的坏账 甚至
解决国有企业的问题 首先要改革国有商业银行的体制  
还有一种更为激进的观点是由张文魁 1995 提出的 他认为 由于 拨20 
                                                                                                                                      
央行可放弃对银行的债权 以使银行有能力支付公众的要求  
4 见吴晓灵 从东南亚金融危机看银行不良资产对金融体系的影响 清华大学中国经济
研究中心学术论文 1998 年 11 月 第 3 页  
5 至少是先有债转股 才考虑到了需要一个资产管理公司 实际上 不论是从化解银行不良资
产还是解决国有企业债务危机的角度来讲 都是本末倒置的 颠倒了二者之间的主从关系 这
在文章的后面将会有详细的论述 大致是因为在思维的基点上缺乏国有经济战略性退出 或是
民营化 的概念  
6 实际上一些研究人员与学者 在 90 年代初推行银行的商业化改革时就已经提出来了 周小
川 1993 吴晓灵 1994 以及 1994 年初 人行 国家经贸委 体改委 计委 财政部
证监会等部门共同成立的 国有企业与银行债务重组 课题组 都对我国国有企业不良债务和
银行不良债权问题进行了专题调查研究 提出了债权转股权的基本思路 提出建立中国的资产
管理公司 周小川等人当时建议重组银行机构 成立相对独立的投资银行部 债转股也是当
时讨论最多的话题 但 1995 年国家颁布了 商业银行法 由于法律上的明显冲突 债转股
的呼声也就渐渐平息了 理论探讨后来也就不多了  
7 这里所指的 商业银行 履行的功能相当于后来的资产管理公司 实际上是周小川等人所
建议的投资银行部  
8 张维迎 从资本结构看国有企业的重组 企业理论与中国企业改革 北京大学出版




















他提出 杠杆转换 的的新思路 通过 股 债 转换实现对企业的注资9  
对于债转股 很多人在资本成本的问题上争论不休 的确 西方的资本5 
结构理论在中国的国有企业并不完全适用 而很多学者就是因为这个原因对
债转股不屑一顾 其中又分为两种观点 1 债转股是毫无意义的帐面游戏
因为国有企业的债务问题 即国有银行的不良贷款问题 是企业治理结构不
合理而导致的效率低下所造成的 债转股未触及解决问题的根本 2 认为
这一方面把债务的硬约束置换成了股权的软约束 另一方面会导致严重的道10 
德风险问题 于企业于银行都是无助的10  
当然也有很大一部分人 譬如林毅夫11 他们有限地赞同债转股 认为 债
转股 带来的风险转移 能够在一定的时期内 为商业银行和国有企业的改
革赢得时间 活其局部 再及全局 有人形象地把债转股比喻为 新体制的











                                                 
9 当然不是在国有企业严重的资产负债率上 火上浇油 作为国务院发展研究中心的研究员
张文魁提议建立大型的国有资产投资公司 实现投资公司对国家负债 把国有企业的国家股转
换成为法人股  
10 这也许可以作为另外一篇论文的研究内容  
11 经济日报 2000 年 3 月 6 日 颜志刚采访林毅夫文  
12 国家经贸委网站 中文主页为 http://www.setc.gov.cn/index_01.htm 上的搜索文章 国有

















不良资产(Nonperforming Loan)与坏账(Bad Debt)  一般而言 不良资产
不良债权和不良贷款三个概念是互相混用的13 但是 不良资产与坏账之间的
区别就相当大了 国际上通常把信贷资产从优到劣依次分为五类 正常(Pass)
关注(Special Mention) 次级(Substandard) 可疑(Doubtful)和损失(Loss) 不良
贷款是指不能按协议或合同规定的日期或是其他可接受的方式归还的贷款5 
包括次级 可疑和损失后三类资产 而坏账是指无法收回的贷款 又称为死
账 只包括 损失 这一项 五级分类法 我国 1997 年开始试行 1999 年已
经在全国范围内推广  
而在此之前 遵照 贷款通则 的规定 不良贷款分为逾期贷款 呆滞
贷款和呆账贷款 坏帐指呆帐贷款 是按逾期的时间不同来区分 而五级分10 
类法依据的是贷款的质量标准 要求银行实时掌握贷款的风险程度  
本文所指的银行不良资产 一般都指四个国有商业银行14的不良资产  
资不抵债 Insolvency 与破产 (Bankruptcy)  资不抵债又称债务超过
指债务人负债数额超过实有资产15 这是绝大多数国家破产法中用于确认破产






外 还有许多的法律法规要么是规定了 不予破产的情形 要么是作出例外
的却是互相矛盾的规定 令债权人面临破自己 产 的危险  
债转股与 债务重组 中的债权转股权  我国的 企业会计准则 债务
重组 与美国等大多数国家的规定相似 作为一种债务重组方式的债权转股
权 亦即从债务人角度而言的债务转资本 在西方资本市场发达国家运用地25 
比较普遍 而在我国可操作性比较差 它与我们现在所讲的债转股的共同点
                                                 
13 如果作严格的区分 从商业银行资产负债表的左边各项 国外资产 储备资产 对中央政
府债权 对企业或其他部门债权 对非货币金融机构债权 来看 显然不良资产 不良债权
不良贷款 而从一般意义上来讲 前三项的资产质量比较高 这样三个概念的实际内涵就不
会有太大的出入  
14 中国银行 中国建设银行 中国工商银行和中国农业银行  




















差异 具体见表 1  
 国外有许多国家在企业间的债务重组时常常采取债权转股权的方式 但二5 
者大相径庭  
 
表 1   债转股与 债务重组 中的债权转股权 
从企业的角度  





















                                                 
16 债务人发生财务困难是指债务人出现资金周转困难或经营陷入困境 没有能力按原定条件偿
还债务  
17 让步是指债权人同意已低于帐面价值的金额偿还债务 在这种方式下 是指股权 或实收资



























下实现的 美国著名的经济学家麦金农 Mckinnon,R.I. 称这种现象为
中国之谜  
朱镕基说 银行的不良贷款数字不能讲 一讲就不得了 18 官方不发





金融危机前 和 29% 危机之后 两者之间 见表 2  10 
如此高的不良贷款比例即使在发生危机的东亚和东南亚国家也是触目惊
                                                 
18 见 经济研究资料 2000 年第 1 期 第 42 页 摘自 网上经济动态 2000 年第 4 期  
19 根据 2000 年 4 月 20 日 中国新闻社的报道 央行行长戴相龙透露 目前四大银行账面需核
销的呆账贷款只占其贷款总额的 2.7% 这虽然超过但接近于 商业银行资产负债比例管理暂
行监控指标 规定的 2%的呆帐比率 该规定要求不良贷款低于 15% 但实际上的不良贷款
比例还是无从得知  

















心的21 在危机发生以前 泰国的不良贷款为 15% 韩国为 16% 印度尼西
亚为 12% 马来西亚为 7% 危机发生以后 泰国的不良贷款也不过是 27%
印尼则为 33% 韩国是 25%  
 
这些不良资产的具体情形怎样呢 可以概括为  
1) 由于国有商业银行长期以来 贷款责任等相关的基本制度不够完善5 
不良资产的情况很复杂 帐面价值与公允价值的差距估计相当大22  
2) 银行的不良资产主要是工业资产 不象房地产易于评估 而且价格上
会损失很大  
3) 其中很大部分是国有企业的政策性贷款或信用贷款 而且 往往无抵
押 无担保 23  10 
可见 需要处理的国有银行不良资产的资产质量非常差 处理难度非常
大 如果处理不好 会在宏观和微观上形成一个发展路途上的 陷阱 当然
                                                 
21 有一些学者和研究人员认为 实际上国有商业银行已经是严重的 资不抵债 如陈学彬
1997 和易宪容 1999 这种观点也有确凿的证据 国有商业银行的资本充足率低于巴塞
尔银行协议的最低限 这也已经是公开的秘密了 低于 8%的资本金相对于一般认为的将近 20%
资产方一般还有 20%左右的贷款以外的资产 的无法收回的不良贷款比率 绝对是严重的 资
不抵债 只是 资不抵债 不等于破产 当然也不至于破产 特别是在中国  
22 也就是说 我们处理不良资产的时间已经迟了 如果再实行 冷藏处理 不仅会越积越大
而且还会大大增加未来处理不良资产的难度 降低不良资产的回收率 易宪容 1999 等许多
学者认为日本 90 年代以来长期的衰退根源在于对银行不良资产的 冷藏处理  
23 北京大学中国经济研究中心宏观组 1999 当前债转股面临的主要问题 经济社会
体制比较 1999 年第 6 期 第 25 页  
表 2   关于中国国有商业银行不良贷款的几组估计 
估计者 时期 估计值 
美林公司 1998 年 29% 
摩根斯坦利添惠公司 1998 年 36% 
樊纲 1998 年 28.3% 
 1997 年 26.1% 
北大中国经济研究中心 1997 年 24.0% 
 1997 年中 29.2% 
李欣欣 1996 年 24.4% 
资料来源 以上数据分别来源于武剑 1999 武剑 1999 樊纲 1999

















好 指的是能够找到相应的方法和措施 但据统计 转轨国家不良资产的回
收率低于 25%24 而泰国处理不良资产的回收率仅为 10% 被认为比较成功




严重的经济危机 反而一直保持持续的高速经济增长  
首先 这得益于当时一些宏观经济上的优势 包括对资本帐户的直接控
制 经常性帐户的盈余 巨额的外汇储备以及外国直接投资在中国的资本流
入中占据主导地位  10 
其次 正如陈学彬 1997 和约翰 伯宁与黄益平 1999 所得出的结
论 我国国有商业银行目前没有出现公众信任危机 这有两个原因 信息的
不对称使公众对国有商业银行不良资产的严重程度与严重后果缺乏充分的了
解和认识 同时 虽然中国没有象美国等许多国家为私有银行设立存款保险
基金 但作为国有独资银行 不论是在以 商业银行法 颁布为标志的实质15 
性金融改革开始之前还是以后 国家保护存款的信誉还是很高的 即使是作
为一种隐含的承诺  
这样 一方面公众没有去挤提 另一方面 国有商业银行可以依靠大量
的 新 增 居 民 存 款 来 填 补 低 效 与 坏 帐 造 成 的 缺 口 而 在                                                                                 
担保有力且公众信任的条件下 居民的储蓄存款就相当于国家的虚置性注资20 
25 国有银行也就能够保持流动性和维持偿付能力而正常运行  
因此我国银行坏帐数额巨大 却能够经受一次又一次危机的考验  
而在我国经济转轨的过程中 金融支持是保持经济持续增长的重要因素
在改革开放初期 中国的货币化程度 M2 与 GDP 之比 极低 只有 32%26
                                                 
24 约翰 伯宁和黄益平 1999 中国国有银行的坏帐及其处置办法 经济社会体制比
较 1999 年第 6 期 第 32 页  
25  相当于是国家以担保代替了注资 而只要国家不被推翻 国家就有能力对居民的储蓄存款
做出担保  
26  货币化程度并没有固定的标准 根据国际货币基金组织 1996 年年报 1994 1995 年间
日本为 114% 英国为 104% 新加坡为 89% 马来西亚为 89% 泰国为 79% 德国为 70%
美国的这一指标为 59% 菲律宾为 50% 印度尼西亚为 46% 韩国为 44% 而我国在 1995 年

























共存 正如吴晓灵所说的 给中国留下的时间已经不多了 依据中美关于加
入世界贸易组织达成的双边协议 中国加入 WTO 后将在 5 年内向美国银行业10 
开放全部市场 外资银行在 2 年后可以向国内企业提供人民币业务服务 5
年后向国内个人提供人民币业务 并且在获准经营的地域内享受与国内银行
相同的国民待遇 而中国将在之后的 5 年内取消对外资银行的地域和客户服
务限制 外资银行完善的内部管理 优质的资产质量 优质完善的服务和便
捷的国际结算都将对国内银行业带来巨大的挑战 而即将提上议事日程的人15 
民币资本项目下的可兑换更是加大了国有商业银行的经营风险  
根据安德鲁 森 Andrew Sheng 对许多国家银行重组的研究 银行重
组往往发生在通货紧缩时期 因为银行资产的盈利压力增大 银行的资本金
逐渐被侵蚀27 从 1997 年 10 月起我国出现持续的通货紧缩 企业的盈利能力
持续下降 经营困难企业的还款能力进一步减弱28 企业的投资必然更加谨慎20 
但与此同时 银行也并非不完全是不想贷29 银行大量不良资产的存在挤占了
银行的正常信贷资金的运作 银行也没有多少可以贷的钱 引起银行信贷规
模的萎缩 虽然存差逐步加大30 尚不能够必然地推断贷款的减少31 但是近
                                                                                                                                      
国金融资产结构的问题 它不是经济主体自然选择的结果 而是由我国资本市场发展滞后造成
的  
27 Andrew Sheng 1996f  Bank Restructuring: Lessons From the 1980s World Bank 1996  
28 周天勇 1999 分析 萧条会加大金融体系中不良资产的比例 增加其泡沫压力 他特别指
出 由于中国企业的负债率很高 企业的资产基本上是银行的资产 企业不可能用自有资产来
抵抗市场风险 企业与银行之间的债务资产急剧恶化 他还估算 仅 1998 年上半年 企业就
向银行转嫁了至少 4800 亿元漏损性泡沫 不良资产  
29 央行出台了一系列的加强信贷员贷款责任的措施  
30 四大国有商业银行的存差从 1995 年的 3231 亿元迅速增长至 1999 年 6 月的 9734 亿元  

















款增加额减少 2150 亿 1999 年前三个季度又比 1998 年同期减少了 610 亿32
投资萎缩可能诱发新一轮的经济萧条 国家要想走出通货紧缩就更是难上加
难  
而应当引起警惕的是 公众对国有银行的信心 一方面容易受到公众心5 
理预期变化和谣言的影响 是形成存款挤提的一颗 定时炸弹 另一方面
却很可能把国有银行逼到死角 毕竟这种由国家担保代替注资的方式只是延
缓问题的出现 并没有化解掉银行的不良资产  
可见 化解银行不良资产已经不容延缓了 国外银行重组的经验也







第二节  国有商业银行不良资产的成因分析 
  
一 不良资产产生的一般原因 贷款勉强理论 
关于银行不良资产产生的原始根源 格威尼 Gwyne 易腾 Eaton
泰勒 Taylor 和金德勒博格 Kindleberger 建立的贷款勉强理论 Loan 
Pushing 作了比较好的阐述  
他们认为 由于贷款客户关系33的存在 银行倾向于采用以贷款量的扩张20 
为特征的激进的贷款策略 贷款勉强使得贷款产生超额供给 这就大大降低
了贷款的质量 提高银行不良贷款得发生率 而银行之间得竞争关系使得通
                                                                                                                                      
民的存款余额一直与央行的几次降息逆向而动  
32 新增贷款的减少 还可能缘于国有商业银行加强信贷管理 实行贷款责任制 当然这种调整
未必是坏事  
33 贷款客户关系理论是由约翰 伍德(John H. Wood)在 70 年代提出来的 该理论的主要观点是
银行为了保持贷款的长期需求 实现其长期利润最大化的目标 倾向于通过增加贷款来培养与
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